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1. INTRODUCTION

Depuis la fin des années 1990, le secteur européen des télécommunications s'est radicalement
transformé, passant d'un groupe de monopoles d'Etat a un ensemble de marchés nationaux de plus
en plus concurrentiels. Les progres technologiques ont entrainé une baisse des prix et une
augmentation de la consommation, ce qui a eu des effets bénéfiques plus larges sur I'économie
européennel. Jusqu’a peu, le marché des télécommunications était présenté comme un exemple de
réussite de I’'Union européenne (UE), les européens apparaissant comme les grands gagnants. En
2021, dans un livre a la lecture stimulante Les gagnants de la concurrence, Thomas Philippon
soulignait que les consommateurs européens étaient les grands bénéficiaires de la concurrence,
allant de pair avec des prix bas, tandis que leurs homologues nord-américains patissaient au
contraire d’une absence de concurrence?.

Toutefois, malgré ce succes, I'Europe n'est pas a la pointe du développement ou de I'adoption des
technologies. Elle apparait méme en retard par rapport aux Etats-Unis et aux principaux pays
asiatiques en ce qui concerne les réseaux de nouvelle génération comme la 5G. Les opérateurs des
télécommunications font face a de faibles rentabilités et a ce qui est parfois présenté comme un

« mur d’'investissements ». L’entretien de leurs réseaux est couteux, et leur montée en gamme dans
le cadre du déploiement de la 5G est problématique dans le contexte européen de concurrence par
les prix.

A l'opposé, les géants du Web font preuve d’une belle santé financiére. Leurs marges financieres
sont insolentes et ils n"ont aucune difficulté a financer leur croissance. D’ou I'idée de chercher a
modifier le partage de la valeur entre les parties prenantes. Le débat sur le partage de la valeur dans
les télécommunications et le numérique, ouvert en 20123, a rebondi I’an passé et s’est accéléré avec
la mise en place d’une consultation européenne.

En 2022, un travail d’Axon Partners Group soulignait que « la majeure partie de la croissance du trafic
de données au cours de la derniere décennie a été le fait d'un petit nombre de grands fournisseurs
de services OTT (Over-The-Top), dont la contribution économique au développement des réseaux
nationaux de télécommunications est faible, voire nulle »*. Selon ce travail commandité par
I’European Telecommunications Network Operator’s Association (ETNO), 57 % du trafic de 2021 est
lié a I'activité de Google, Facebook, Netflix, Apple, Amazon. Le développement de ces géants serait
rendu possible grace aux investissements des télécoms, qui supportent les colts sans bénéficier d’un
partage des gains « équitable ». Les télécoms européens seraient forcés d’investir pour tenir leurs
engagements de couverture et rester dans la course technologique, mais n’auraient plus les marges
financieres permettant de soutenir cette démarche. D’ou un retard significatif dans le déploiement
de la 5G en Europe par rapport a la Suisse, a la Corée du Sud ou aux Etats-Unis.

Pour certains les télécom européens seraient donc une illustration moderne de la « tragédie des
communs »°, avec des réseaux précieux surutilisés en raison de comportements de passagers
clandestins. D’ou les préconisations visant a corriger ce qui s’apparenterait a une « défaillance du
marché ». Selon Axon, I'enjeu serait d’établir « un signal de prix qui, d'une part, permettra aux
opérateurs de télécommunications d'augmenter leurs investissements dans les réseaux a trés haute
capacité et, d'autre part, incitera les OTT a optimiser leurs volumes de trafic, notamment en
réduisant le trafic généré de maniéere inefficace ».
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Depuis plusieurs mois, Thierry Breton, Commissaire européen au Marché intérieur, et Margrethe
Vestager, Commissaire européenne a la Concurrence, défendent cette idée d’une « participation »
des géants du net au financement des réseaux de télécommunications.

En mai 2022, Thierry Breton déclarait « Le principe est acquis. Les régles en place depuis vingt ans
arrivent a bout de souffle et les opérateurs n'ont aujourd'hui plus le juste retour sur leurs
investissements. Il faut réorganiser la juste rémunération des réseaux »°.

Début février 2023, il ajoutait qu’« a une époque ou les entreprises technologiques utilisent la
plupart de la bande passante et ol les opérateurs de télécommunications voient leur retour sur
investissement chuter, cela souléve la question de savoir qui paie pour la prochaine génération
d'infrastructure de connectivité »”.

Fin février, le Commissaire européen au Marché intérieur a présenté une consultation publique sur
I'avenir des infrastructures de connectivité d'ici a 2030, pour déterminer ce qu'il faudrait faire en
termes de réglementation et de financement?.

Premiére étape avant une éventuelle réglementation européenne, cette consultation est soutenue
par la France, I'Espagne ou encore I'ltalie. D'autres pays comme |'Allemagne, les Pays-Bas ou le
Danemark, sont plus réservés.

L'argumentation d’Axon et les projets de la Commission ne font pas I'unanimité. L'Organe des
régulateurs européens des communications électroniques (ORECE) a émis fin 2022 une évaluation
préliminaire réservée sur cette démarche®. Selon cet organe, aussi connu sous le sigle anglophone de
BEREC?, une intervention pour modifier le partage de la valeur entre acteurs ne serait pas
souhaitable. Pour I'organe consultatif au service de la Commission européenne, d’une part

« L'internet a prouvé sa capacité a s'adapter a des conditions changeantes, telles que I'augmentation
du volume de trafic et I'évolution de la demande ». D’autre part, il n’y aurait aucune preuve de

« parasitisme » de la part des fournisseurs de contenus et d’applications (FCA ou CAP!) au détriment
des fournisseurs d’accés internet (FAI ou ISP'?). Ces acteurs seraient « mutuellement dépendants les
uns des autres » et « la demande de contenu de la part des clients des FAIl stimule la demande
d'accés a large bande » dans un contexte ol « le co(it des mises a niveau du réseau qui sont
nécessaires pour gérer un volume de trafic IP accru est tres faible par rapport au colt total du

réseau ».

L’analyse du BEREC s’appuie notamment sur un travail réalisé par Wik consult pour I’Agence fédérale
des réseaux Allemagne®3. Ce rapport dresse, sur plusieurs points, un tableau différent de celui dressé
par Axon. Selon Wik, les fournisseurs de contenus, loin de se comporter en passagers clandestins,
s'impliquent activement. Ils ont « augmenté leurs investissements dans les infrastructures de
transport et de livraison afin de gérer le trafic de maniére plus efficace, de réduire leur dépendance
vis-a-vis d'autres acteurs, d'obtenir une plus grande flexibilité pour augmenter leurs propres
capacités et d'améliorer la qualité de leurs services au client final ». Leurs investissements dans les
cables et les infrastructure réseau de diffusion de contenu (RDC ou CDN'?) les rendrait beaucoup plus
indépendants des décisions d'investissement prises par les FAI. La relation entre CAP et FAI serait
profondément modifiée. Ces derniers conserveraient le monopole d’accés au client final, mais ne
seraient plus la plateforme unilatérale permettant aux CAP d’apporter leurs services.
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Il faut dire que d’un point de vue économique, la démarche de la Commission visant a modifier le
partage de la valeur entre les grands générateurs de trafic et les opérateurs de télécommunications
n’est pas sans risque. Elle part du principe que le marché est défaillant en matiére de
télécommunication et qu’il serait possible d’augmenter la répartition de la richesse générée par les
FAl en réduisant celle générée par les fournisseurs de contenus et d’application.

D’un point de vue pratique, ce genre d’opérations est complexe. Les connaisseurs ont en mémoire le
précédent de la « taxe GAFA » avec une taxe sur le numérique présentée comme capable de réduire
le décalage de fiscalité entre les géants du numérique avec les PME et TPE francaise. La réalité est
différente des éléments de langages politiques et le « remede » censé corriger une anomalie n’a pas
produit les effets escomptés. D’une part, I'essentiel des différences de fiscalité entre les grands
groupes innovants et les PME/TPE plus traditionnelles mis en avant pour justifier la création de la
taxe s’expliquaient par le design de la fiscalité dans certains pays comme la France. Diverses mesures
y favorisent les activités fortes consommatrices de R&D — tels le numérique —au détriment des
activités plus traditionnelles. Surtout, la surtaxe mise en place dans certains pays européens n’a pas
été payée par les géants du numérique américains. Elle a été reportée par ces derniers sur leurs
partenaires commerciaux, développeurs ou revendeurs, qui I'ont reportée sur leurs clients francais et
européens. Conformément a I'adage de Maurice Lauré, inventeur de la TVA en France, « les
répercussions se font des économiquement forts vers les économiquement faibles »®,

La tentative de modification du partage de la valeur télécoms pourrait fournir une nouvelle
illustration de cette réalité, avec une incidence des mesures réglementaires allant des forts aux
faibles. Aussi, I'initiative de la Commission suscite naturellement des craintes chez les associations de
consommateurs ou les opérateurs de petite taille®.

Les pros et les opposants se renvoient dos a dos I'exemple ou le contre-exemple de la Corée du Sud.
Ce pays a mis en place en 2018 une réglementation sur l'interconnexion IP avec une compensation
entre opérateurs basée sur le déséquilibre du volume de trafic échangé. Pour les télécoms, cette
innovation est une réussite qui gagnerait a étre dupliquée en Europe!’, méme si la qualité de la
diffusion a baissé suite a la délocalisation d’un fournisseur de contenu. Pour les opposants, cette
démarche est un contresens puisqu’elle pousse les opérateurs étrangers a quitter le pays pour éviter
de supporter la taxe!®, ce qui se traduit par une baisse du rapport qualité prix des services rendus aux
consommateurs avec des hausses de tarifs'® et des temps de latence anormalement élevés dans un
pays bénéficiant pourtant d’un réseau a la pointe du progrés®.

Surtout cette démarche risque de passer a coté des vrais enjeux. Au niveau international, il n’existe
pas d’analyse globale montrant que le marché des télécommunications serait défaillant en raison
d’un abus de pouvoir de marché des fournisseurs de contenus et d’applications, ce qui légitimerait
une intervention pour corriger une défaillance de marché.

En revanche, les données financieres montrent que la profitabilité des télécoms européens est
anormalement basse sur la longue période (Figure 1). Le RoE des 8 opérateurs de I'UE figurant dans
I'indice S&P Global 1200 est en moyenne de 10,6 % par an sur la période 2002-2022, soit bien en
dessous de ce qu’on observe dans tous les pays développés (14,2 %) sauf au Japon.

Cela laisse a penser que la faiblesse de la rentabilité des télécommunications dans I'UE est en grande
partie liée a des particularités européennes. Si tel est le cas, I'enjeu de fond devrait étre de faire le
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nécessaire pour comprendre les causes de |'atrophie de la création de valeur des télécoms
européens, pour y remédier et augmenter la création de richesse globale.

Figure 1 : Les télécoms de I'UE ont une rentabilité anormalement faible (2002-2022)

[l Moyenne de RoE (Return on Equity) [l Moyenne de RoC (Return on Capital) [Jlf Moyenne de RoA (Return on Assets)

Moyenne de RoE (Return on Equity) Moyenne de RoC (Return on Capital) Moyenne de RoA (Return on Assets)

Suisse
Australie
Etats-Unis

Norvege

Canada

Taiwan

Japon

Source : calculs Institut économique Molinari d'aprés S&P Capital IQ, S&P Global 1200, Integrated Telecommunication Services,
moyennes géométriques.

Dans le cadre de ce travail, nous analysons trois aspects clefs dégradant la création de richesse des
télécoms européens qui devraient étre traités en priorité, avant de s’aventurer dans une démarche
risquant de multiplier les effets pervers sans traiter le probléeme au fond.

D’une part, il faut traiter la question de la surfiscalité (chapitre 2). L'UE est connue pour avoir une
fiscalité significative, notamment sur les activités peu consommatrice de R&D. Facteur aggravant,
certains pays, comme la France, prélévent en plus des imp6ts de productions spécifiques sur les
acteurs des télécommunications.

D’autre part, le droit de la concurrence est un handicap majeur (chapitre 3). Les contraintes
réglementaires directes ou indirectes laissent aux opérateurs de réseaux peu ou pas de possibilité
d'augmenter les prix des services de détail afin de refléter I'augmentation de leurs co(its de
production et d'investissement. Une abondante littérature montre que les opérateurs sont pris en
étau par la demande croissante des consommateurs, a laquelle ils ne peuvent pas répondre en
augmentant les prix des services de détail en raison de la nature concurrentielle et réglementée du
marché?!,

Enfin, le drainage de I'épargne reste absent (chapitre 4). L’essor des acteurs du numérique
américains est intimement lié a leur capacité a lever des fonds sur des marchés actions matures,
alimenté notamment par un fort développement de I'épargne retraite. Les fonds de pension, qui
détiennent 30 % des 100 000 milliards de dollar placés en bourse, nous font défaut en Europe.
Acteurs de long terme, avec des capitaux placés pour des années voire des décennies, ils jouent dans
le monde un réle majeur dans le soutien a I'innovation. lls permettent de financer des « détours de
production » longs, avec des projets promis a un bel avenir qui ne seront pas rentables avant des
années.
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2. UNE FISCALITE EXCESSIVE SUR LES TELECOMS

Les télécommunications supportent une fiscalité spécifique pénalisante dans certains pays, dont la
France, alors qu’ils sont identifiés comme un facteur clef du développement.

Supprimer 1,5 milliard d’'imp6ts de production tels que I'lIFER, qui s’ajoutent a une fiscalité sur les
bénéfices supérieure a celle des autres entreprises en France et Allemagne et aux licences.

En dépit de leur caractére clef pour le développement économique et I'innovation en ce début de
21%me siécle, le secteur des télécommunications est plus taxé que les secteurs marchands
traditionnels. Il est doublement défavorisé, par une fiscalité de production et des imp6ts sur les
sociétés supérieurs a la moyenne. Les opérateurs francais sont particulierement pénalisés par ces
deux volets, la France ayant des imp6ts de production et des impots sur les sociétés historiquement
supérieurs aux standards internationaux.

La fiscalité de production est anormalement élevée dans plusieurs pays de I’'UE

En amont de la fiscalité traditionnelle assise sur la valeur ajoutée et les bénéfices, plusieurs pays
européens, dont la France, ont une fiscalité de production (Zoom 1). Les imp6ts sur la production
(D29) y sont significatifs, méme lorsqu’on raisonne en considérant ces impots nets de subvention
(D29-X29), une fois les subventions de production déduites.

Les impots de production (D29) sont en moyenne plus élevés dans le secteur des
télécommunications. Ils représentaient en moyenne 0,8 % du chiffre d’affaires dans I'UE en 2020,
lorsqu’on considere ces impo6ts nets de subvention (D29-X29). C’est plus que la fiscalité de
production sur les activités marchandes traditionnelles. Cette derniére représentait 0,5 % du PIB en
2019 dans I'UE, avant que Covid-19 ne pousse la fiscalité de production en terrain négatif avec la
mise en place de plans d’aide pour soutenir les producteurs impactés par la pandémie (Figure 2).
L’analyse de la fiscalité de production par rapport a la valeur ajoutée nette (Figure 3) ou les
excédents nets (Figure 4) montre, elle aussi, que les télécommunications sont plus taxées que les
autres activités dans I’'UE.

La fiscalité de production sur les télécommunications est particuliérement élevée en France

En France, les télécoms n’échappent pas aux impo6ts de production et vont continuer a étre pénalisés
par cette fiscalité, les allégements décidés ciblant davantage I'industrie exposée directement a la
concurrence internationale??.

Les impoOts de production jouant clairement « contre la production » selon une expression
popularisée par Philippe Martin et Alain Trannoy?3, les pouvoirs publics ont décidé de les diminuer de
10 milliards dans le cadre du plan de relance de 2021. La Cotisation sur la valeur ajoutée des
entreprises (CVAE) a été diminuée de moitié, la taxe fonciére sur les propriétés baties (TFPB) a été
réduite de 1,75 milliard et la Cotisation fonciere des entreprises (CFE) réduite de 1,5 milliard.
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Figure 2 : Evolution des imp6ts de production nets de subvention
vs le chiffre d'affaires en France et dans I'UE (2002-2020)
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Figure 3 : Evolution des impots de production nets de subvention vs la valeur
ajoutée nette des télécommunications en France et dans I'UE (2002-2020)

8,0%
- Télécommunications France
Py — - ,
T - Economie marchande France
- Télécommunications UE27

2,0
0,0 5

' Economie marchande UE27

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Figure 4 : Evolution des impots de production nets de subvention vs I'excédent net
d'exploitation des télécommunications en France et dans I'UE (2002-2020)
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Source: Calculs Institut économique Molinari d'aprés Eurostat, agrégats des comptes nationaux par branche (jusqu'a NACE A*64)
pour les télécommunications (J61) et I'économie marchande (industrie et construction B-F, commerces et services et réparations
G-J+M-N+S95, hors finance-assurance K et immobilier L).
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Zoom 1 : La fiscalité de production, une fiscalité en amont délétére

Du point de vue économique, il est courant de répartir les impots sur I’activité marchande en trois catégories :
I'impot sur les bénéfices, I'impot sur la valeur ajoutée type TVA et les impots sur la production. Ces trois
catégories d’'impots ont des impacts directs différents sur les choix des entreprises et sur I'économie en
général.

L’impot sur les bénéfices intervient en « aval » en « bas de bilan ». Son assiette, directement liée a la création
de richesse opérée par I'entreprise, évolue en fonction des bénéfices. Les économistes considerent que cette
fiscalité est relativement neutre. L'impot sur les bénéfices n’entraine pas de distorsions dans les choix de
production, ne modifie pas les co(its de production et n’augmente pas le seuil de rentabilité des entreprises?*.

L'impot sur la valeur ajoutée type TVA intervient lors de la vente d’un produit ou un service. Son assiette est
liée au surplus de richesse créé au cours de I'activité. Elle est prélevée a chaque stade de la production, a
hauteur de la valeur ajoutée créée par les intervenants?. La TVA évite les distorsions de colts lors de
transactions entre entreprises participant a la méme chaine de production?® et s’applique de la méme fagon sur
le prix de vente du produit final. Comme I'imp06t sur les bénéfices, cet impot est relativement neutre.

Les impots de production interviennent en « amont » lors du processus de production, bien avant la vente ou
la réalisation de bénéfices. Ils portent notamment sur les facteurs de production ou sur le chiffre d’affaires.
Cette fiscalité est reconnue comme étant particulierement nocive, cause importante de distorsions, comme I'a
rappelé un groupe de travail présidé par Yves Dubief et Jacques Le Pape?’. En intervenant en « haut » du
compte d’exploitation, les imp6ts de production augmentent le seuil a partir duquel les entreprises sont
rentables, ce qui signifie que moins d’entreprises pourront survivre. L’assiette des impots de production n’est
pas représentative des performances des entreprises ou de leur capacité contributive. Les impots de
production ne se contractent pas lorsque les performances sont moins bonnes. Cela les rend « insensibles a la
situation financiére des entreprises »?® et redoutables pour les activités a marges faibles.

La loi de finances 2023 va plus loin en organisant la suppression définitive de la CVAE sur deux ans.
Au total, ces deux séries d’allégements représentent un choc de compétitivité de 19 milliards
d’euros. Pour autant, les imp6ts de production restent deux fois plus élevés en France par rapport a
la moyenne européenne?. Pour s’aligner sur nos voisins, et notamment I’Allemagne, il faudrait
s’appuyer exclusivement sur les fiscalités les moins créatrices de distorsions (impots sur les sociétés,
TVA...) en organisant leur partage avec les collectivités locales, ce qui n’est pas acquis a ce stade®.

En France, le secteur des télécommunications fait partie des secteurs particulierement pénalisés par
les impots de production. En 2020, les imp6ts de production nets de subvention représentaient 1,8 %
du chiffre d’affaires, contre 1 % pour le secteur marchand traditionnel, hors finance, assurance et
immobilier (Figure 5). Méme constat lorsqu’on prend comme référentiel la valeur ajoutée nette
(VAN). En 2020, les imp0ots de production nets de subvention représentaient 6,5 % de la VAN, contre
3,9 % pour I'ensemble de I'économie.

Au sein de I'Union européenne, la France est un des pays qui taxe le plus les télécommunications au
titre des impots de production. L’Hexagone est 3°™ sur 27 si I’on considére les imp6ts de production
rapportés au chiffre d’affaires, derriére la Roumanie et le Portugal. Il est 4™ sur 27, derriére ces pays
plus I'Espagne, si I'on considére la valeur ajoutée nette (Figure 6).

Au niveau mondial, les comparaisons sont plus difficiles a opérer en raison de la moindre visibilité
des impo6ts de production, qui sont, par exemple, éclatés en différents postes dans les bases de
données de I'OCDE. Pour autant, les données montrent que la fiscalité de production est hors norme
en France.
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Figure 5 : Impéts de production moins subventions de production selon les secteurs
en France (2020)

en % de la Valeur ajoutée en % de I'Excédent net
nette d'exploitation
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Figure 6 : Imp6ts moins subventions de production dans les télécommunications en
Europe (2020)
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A titre d’illustration, les rapports de transparence fiscale d’Orange au titre des années 2020 et 2021
permettent de décomposer la charge d’imp6t liée aux impots de production (hors redevances) et aux
impots sur les bénéfices (impodt sur les sociétés) dans les différentes zones d’implantation de la
multinationale (Tableau 1). Ces rapports montrent que le poids relatif des impdts de production par
rapport aux impots sur les bénéfices est plus élevé en France qu’en Afrique, ol I'opérateur est aussi
tres implanté. Ils attestent que le poids relatif des impots de production est deux fois plus élevé en
France que dans le reste de I'Europe ou le reste du monde avec des fiscalités de production
représentant respectivement 224 % des imp6ts sur les sociétés dans 'Hexagone, contre environ
120 % dans le reste de I'Europe. Ce décalage est di a I'existence d’'une double couche d’imp6ts de
production. En complément des impots de production a large assiette (portant sur le travail ou la
valeur ajoutée), les télécommunications hexagonales sont impactées par des imp0ts spécifiques et
notamment par I'Imposition forfaitaire des entreprises en réseau (IFER).

Tableau 1 : Décomposition de la fiscalité d’Orange (2020-2021)

Total impots Impotsde  Impot surles Poids des impots de

Moyenne 2020-2021 payés production sociétés production vs sur les
(millions€) (millions€) (millions€) sociétés (%)

France 1560 1078 482 224%
Afrique et Moyen-Orient 885 552 334 165%
Europe hors France 497 272 225 121%
Divers 38 21 18 117%
Total Monde 2979 1922 1057 182%

Source : Calculs Institut économique Molinari d’apres les rapports de transparence fiscale 2020 et 2021 d’Orange, donnée 2020
corrigée pour neutraliser un remboursement exceptionnel lié a un trop payé d'imp6ét lié a la période 2005-2006.

Historiguement, la fiscalité sur France Telecom, monopole public, était particulierement élevée. Une
phase de baisse massive de la fiscalité de production a été amorcée fin des années 1990, de fagon
concomitante aux deux premiéres ouvertures du capital de France Telecom. Cette baisse va durer
jusgu’a sa privatisation en 2004 (Figure 2), I'Etat frangais cédant une partie de ses actions pour
passer sous la barre des 50 %. La deuxieme phase de réduction intervient en 2010, année ou Free
obtient sa premiére licence mobile. Elle est liée a la suppression de la taxe professionnelle et son
remplacement par I'IFER. Si ces deux baisses ont permis de réduire significativement I'écart par
rapport a la moyenne de I'UE, la fiscalité de production nette de subventions était encore deux fois
plus élevée en 2020, lorsqu’on la rapporte au chiffre d’affaires ou a la valeur ajoutée des
télécommunications (Figure 3 et Figure 4).

Ce différentiel de compétitivité est notamment di a la mise en place de I'IFER. Cette imposition
locale a été créée en 2010 pour limiter les pertes de ressources fiscales des collectivités territoriales,
occasionnées par le remplacement de la taxe professionnelle (TP) par la contribution économique
territoriale (CET) 3. LIFER est payée par les entreprises de I'énergie, du transport ferroviaire et des
télécommunications. Cette imposition est divisée en dix composantes allant du secteur des
éoliennes a celui du matériel ferroviaire roulant en passant par les transformateurs électriques,
les centrales photovoltaiques ou les télécommunications.

Le produit de I'IFER représentait 1,7 milliard d’euros en 202132, soit 2 % des ressources fiscales des
collectivités locales. Parmi les dix types d’infrastructures susceptibles d’étre assujetties a I'lFER, deux

Télécoms et innovation, donner la priorité a la création de richesse plutét qu’a la redistribution




i Je

d’entre elles concernent le secteur des télécoms>? qui représentait 40 % du montant de I'IFER
collecté en 20213,

Les répartiteurs principaux de la boucle locale de cuivre sont soumis a I'lFER « cuivre » ou « fixe ». La
boucle locale cuivre est la partie de la ligne téléphonique allant du répartiteur de |'opérateur
jusgu'au point de terminaison dans les locaux de I'abonné. Le montant de I'imposition de chaque
répartiteur principal dépend du nombre de ligne en service. Le tarif est de 19 euros en 2023, L'IFER

fixe représentait 388 millions en 20213%, dont 381 millions assumés par les 4 principaux opérateurs’.

Les stations radioélectriques sont soumises a I'lFER « radio » ou « mobile ». L'IFER mobile est due
chaque année par les propriétaires de stations radioélectriques dont la puissance impose un avis, un
accord ou une déclaration a I'Agence nationale des fréquences (ANFR). Le tarif de droit commun est
de 1 782 euros par technologie (2G, 3G, 4G...) en 202338, qu’il s’agisse d’émetteurs, de récepteurs ou
d’antennes relais. L'IFER mobile représentait 284 millions d’euros en 20213°, dont 269 millions
assumés par les 4 principaux opérateurs de téléphonie mobile®.

Il est largement reconnu que ces fiscalités spécifiques créent d’'importantes distorsions. Alors que les
autres fiscalités de production francaises baissent, afin de desserrer les contraintes pesant
notamment sur I'industrie, le poids de I'lFER augmente de maniere significative avec la multiplication
des technologies?. Si pénaliser spécifiquement les entreprises de réseaux apparaft comme une
erreur, la suppression de I'lFER reste un sujet de débat lié notamment aux finances des collectivités
locales®.

Au-dela des IFER, d’autres fiscalités impactent les opérateurs de télécommunications. Dans son
étude annuelle portant sur les 4 opérateurs francais®, la FFT recense 816 millions d’euros au titre
des redevances de fréquence (285 m€), de France TV (TOCE 2017 m€), du CNC (COSIP 186 m€), de la
copie privée (120 m€) ou VOD (8 m€). Ces taxes se surajoutent aux IFER cuivre et antennes, portant
la fiscalité spécifique a 1,4 milliard d’euros en 202152,

Les impéts de production se surajoutent a des impéts sur les bénéfices particuliéerement élevés

La pertinence des comparaisons d’'impots de production est susceptible d’étre limitée par les
spécificités des systémes fiscaux locaux et des diverses subventions a la production locale. Par
exemple, la Gewerbesteuer allemande, équivalente de la CVAE, assise sur les bénéfices, n’est pas
comptabilisée en imp6ts de production®?.

Par conséquent, I'analyse de la fiscalité de production doit étre complétée par une analyse de la
fiscalité sur les résultats afin d’établir que I'importance de la premiére n’est pas compensée par une
faiblesse de la seconde. Pour ce faire, nous nous sommes appuyés sur une base financiere (Capital
1Q) et avons calculé les taux d’imposition sur les bénéfices des principales valeurs cotées ayant
comme activité principale les services de télécommunication intégrés®.

Il en ressort que la valeur francaise Orange®* a subi une fiscalité sur les bénéfices supérieure a la
moyenne des entreprises du secteur, tant au niveau mondial qu’européen, quel que soit I’horizon
temporel considéré. Sur 20 ans, de 2002 a 2021, le taux d’imposition effectif sur les bénéfices est de
39 % pour Orange, contre en moyenne 30 % pour les télécoms dans I'UE et 25 % dans le monde.
Seule Telecom Italia a subi une pression fiscale plus élevée (Figure 7).
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Figure 7 : Taux d'imposition sur les bénéfices des leaders mondiaux cotés des
services de télécommunication intégrés (2002-2021)

Bénéfices avant

Taux impots 20 ans
d'imposition sur (2002-2021,
les bénéfices millions USD,
Pays effectif 20 ans valeur
Nom de la société d'incorporation (2002-2021) historique)
Verizon Communications Inc. Etats-Unis -320 619
Koninklijke KPN N.V. Pays-Bas |22 281
BT Group plc Royaume-Uni |62 172
Swisscom AG Suisse |4o 940
Chunghwa Telecom Co., Ltd. Taiwan | 33434
AT&T Inc. Etats-Unis B 271 969
Elisa Oyj Finlande |6 296
Telia Company AB Suede |43 305
Telefonica, S.A. Espagne | REAREL
BCE Inc. Canada | 56 884
TELUS Corporation Canada | 25745
17 valeurs Monde Monde m
Telenor ASA Norvege | 44 558
Telstra Group Limited Australie I 78 474
6 valeurs UE UE I I 397 940
Deutsche Telekom AG Allemagne | 61668
Nippon Telegraph & Telephone Corp. Japon . 258 040
Orange S.A. France m |83 598
Telecom Italia S.p.A. Italie | 45959

Source: Calculs institut économique Molinari d’aprés Capital IQ, valeurs cotées composant I'indice S&P Global 1200 ayant

comme activité principale les Services de télécommunications intégrés, taux d’'imposition calculé avec la somme des données
historiques en USD.

Le caractere particulierement pénalisant de la fiscalité francaise sur les bénéfices pour Orange et de
fagon générale pour les entreprises de I'énergie ou les services collectifs (utilities) n’est pas une
surprise. Il est la résultante des différences de traitement fiscal introduites par la Iégislation. La
France, comme certains de ses voisins, module la fiscalité sur les bénéfices en fonction de
I'importance de leurs dépenses de recherche-développement (R&D) et d’innovation.

De nombreux travaux attestent que les entreprises qui investissent peu dans la R&D et I'innovation
sont susceptibles d’avoir des taux d’imposition deux fois plus élevés que celles qui investissent
massivement dans ces domaines. Ce résultat a été mis en évidence en 2017 par PwC Allemagne et le
Leibniz Centre for European Economic Research (ZEW) dans une analyse montrant que la France était
le pire pays ou localiser une activité n’ayant pas besoin de R&D et d’innovation. Avec une fiscalité de
38 % des bénéfices contre 21 % pour la moyenne de I'UE, elle était derniére des pays de I'UE.

Ce taux simulé en considérant que les entreprises tirent le meilleur parti des dispositions fiscales en
vigueur est assez proche du taux effectif d'imposition constaté sur Orange. Sur 20 ans, il est aussi
deux fois plus élevé que celui constaté sur les grandes entreprises frangaises du secteur santé (et

notamment de Sanofi), bénéficiant a plein des dispositions destinées a favoriser la recherche
(Figure 8).
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Figure 8 : Taux d'imposition sur les bénéfices des leaders mondiaux cotés selon

leur secteur principal d'activité et nationalité (2002-2021)

Pays- Etats- Royaume-

Secteur/Zone et nationalité UE Allemagne France Bas Monde Canada Unis Japon Uni
Consommation de base 25% 26% 28% 23% 26% 26% 28% 36%

Consommation discrétionnaire 26% 25% 29% 27% 24% 26% 33% 24%
Energie [ g% | 22% 1% 30%
Industriels 28% 25% 28% 27% 34% 24%
Matériaux 24% 31% 29% 28% 33% 31%
Services collectifs 27% 31% 27% 28% s8% | 206 |
Services de communication 30% 37% 26% % 35% 30%
dont services de télécommunication intégrés 30% 37% 25% = EE
Services financiers 25% 30% 24% 33% 30%
Soins de santé 22% 28% 23% 31% 24%
Technologies de l'information 25% 26% 22% 36% 26%
Tous secteurs 29% 28% 27% 35% 29%

Source: Calculs institut économique Molinari d’aprés Capital 1Q, valeurs cotées composant I'indice S&P Global 1200 ayant
comme activité principale les Services de télécommunications intégrés, taux d’'imposition calculé avec la somme des données
historiques en USD.

Les entreprises de télécommunications, avec relativement peu de recherche et des infrastructures
non délocalisables, sont aussi relativement plus taxées en Allemagne. A l'inverse, les télécoms
américains sont moins taxés que la moyenne des grandes entreprises américaines, résultat que I'on
retrouve dans d’autres pays, tels que les Pays-Bas.

Si I'on calcule le taux d’imposition réel, tenant compte a la fois des impo6ts de production et des
impots sur les bénéfices, la situation est encore plus dégradée. La fiscalité d’Orange représentait

55 % des bénéfices avant imp6ts de 2010 & 2021, un niveau d’imposition digne des compagnies
énergétiques. La fiscalité de production représentait 31 % des bénéfices sur cette période et I'impot
sur les sociétés 21 % des bénéfices. La premiere détruit le rendement de la seconde, en réduisant
artificiellement les bénéfices avant imp6ts>®.

Un impact négatif sur la rentabilité et I'investissement

Les acteurs européens n’ayant pas un pouvoir de marché suffisant pour reporter les surcodts liés a la
fiscalité sur les consommateurs en raison de la configuration du marché (concurrence significative,
absence de taille critique au-dela de leurs marchés historiques...), la surfiscalité s’accompagne d’une
rentabilité plus faible (Figure 1 page 10) et dépenses d’investissement moindres (Figure 9)>’.

L'investissement par habitant est particulierement important aux Etats-Unis (en moyenne 250 USD
par an de 2002 et 2018), pays ou les grands opérateurs de télécommunications s’acquittent d’'impots
sur les sociétés faibles (17 % des bénéfices sur la période).

A l'opposé, I'investissement a été quasiment deux fois moindre en Europe, zone ou la fiscalité sur les
bénéfices est de deux a trois fois plus élevée. L'investissement représentait en moyenne 135 USD par
an en France par habitant de 2002 a 2018, pays ou I'acteur principal Orange s’est acquitté d’'un impo6t
sur les sociétés représentant 44 % des bénéfices. Méme si I'écart s’est resserré, il reste significatif.

Si le retard d’investissement constaté en Europe est un phénoméene multifactoriel, lié notamment au
maintien d’un marché cloisonné en raison d’un droit de la concurrence paralysant (partie suivante),
la fiscalité excessive est un handicap pour les télécoms francais et plus généralement européens. Elle
obeére leur capacité a investir et leur rentabilité pour leurs actionnaires.
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Figure 9 : Croisement du taux d’imposition sur les bénéfices des leaders des
télécoms et de I'investissement par habitant dans les télécoms dans leur pays (2002-
2018).
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Source: Calculs institut économique Molinari d’aprés S&P Capital IQ, entreprises présentes dans I'indice S&P Global 1200 ayant
comme activité principale les services de télécommunication intégrés et OCDE (The Telecommunications Database 2020) pour la
période 2002-2018. R? = 0,62.

Chapitre rédigé par Nicolas Marques.
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3. UN DROIT DE LA CONCURRENCE HANDICAPANT POUR LES TELECOMS

L'UE compte plus de 40 opérateurs mobiles pour 445 millions d’habitants, soit un opérateur pour 11
millions d’habitants, contre un opérateur pour 111 millions de clients aux Etats-Unis. L'approche
statique de la concurrence en Europe, avec une structure de marché morcelée et rigide, empéche les
consolidations des acteurs télécoms, ce qui réduit leur capacité de développement et I'innovation.

Abandonner I'approche en « chiffre magique » de 3 a 4 opérateurs par Etat membre pour rendre
possible une consolidation des télécoms européens permettant aux acteurs de réaliser des
économies d’échelle du méme ordre que celles de leurs concurrents internationaux.

Un secteur insuffisamment compétitif car excessivement morcelé

Le 13 février 2023, la Commission européenne a annoncé bloquer I'acquisition du britannique
Inmarsat par I'américain Viasat de peur de voir le marché de la télécommunication par satellites trop
concentré®. Ignorant I'innovation disruptive de I’acteur dominant, a savoir I’offre Starlink d’Elon
Musk, et faisant fi de la nécessaire consolidation du marché de la télécommunication par satellites en
raison d’une concurrence féroce”, la Commission européenne a démontré une nouvelle fois son
approche inadaptée du droit de la concurrence en général, et en particulier dans le domaine des
télécommunications.

Les acteurs traditionnels des télécommunications sont en permanence sujets a cette concurrence
disruptive venant a la fois des communications par satellites, mais surtout des acteurs du numérique.
En dépit de cette concurrence, la Commission européenne échoue a adapter le droit pour qu’il
prenne en compte le dynamisme de ces marchés et I'impératif de taille pour réussir dans un marché
mondial®’. La Commission européenne n’a pas amélioré la compétitivité du secteur qui, au contraire,
a décliné.

En 2012, regrettant le retard européen en matiere d’investissements dans les technologies de
communication, la Vice-Présidente de la Commission européenne en charge de la Concurrence
Neelie Kroes affirmait que « I’ladhésion a des mentalités et des modéles d’affaires tirés du 20°™e
siecle fait du mal a I'’économie européenne. C’est terriblement dommage. Nous nous tirons une balle
dans le pied en sous-investissant. L'Europe sera bientdt écrasée par ses concurrents mondiaux si
nous continuons a étre complaisant »°'.

Dix ans plus tard, force est de constater que rien n’a été fait : les géants du numérique ne sont pas
européens, et les géants des télécoms apparaissent bien impuissants et peu innovants a I'aune de
leurs concurrents mondiaux. La prédiction de Neelie Kroes se révele malheureusement confirmée :
une politique inadaptée de la concurrence et des régulations colteuses expliquent cet échec,
espérons-le, transitoire.

Les acteurs européens des télécoms ne sont pas préparés a la concurrence internationale déja féroce
et qui va s’intensifier dans les années a venir. Le marché européen des télécoms est trop
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fragmenté®. Par exemple, chaque Etat membre de I’'Union européenne (UE) abrite au moins trois ou

quatre opérateurs mobiles (Figure 10). A I'échelle européenne, cela correspond a plus de 40
opérateurs mobiles®.

Source : GSMA intelligence®

Cette fragmentation excessive signifie que le retour sur investissements pour chaque opérateur est
bien moindre en Europe qu’aux Etats-Unis, et cette tendance s’accentue au fil des années®. A
I'inverse, les Etats-Unis ne comptent que trois opérateurs principaux, permettant ainsi a chacun des
acteurs de bénéficier d’économies d’échelle financant I'innovation et garantissant la compétitivité du
secteur.

Les conséquences de cette dichotomie entre un marché européen des télécoms fragmenté et un
marché américain consolidé apparaissent lorsqu’on compare les investissements et la qualité de
service. Par exemple, le manque de capacités d’'innovation des télécoms européens ne permet pas a
ces derniers d’étre a la pointe du déploiement de la 5G, en termes de pourcentage de souscriptions
mobiles a la 5G. A I'heure actuelle, le déploiement est en Europe trois fois moins rapide qu’en
Amérique du Nord et qu’en Asie du Nord-Est (Chine, Taiwan, Japon), comme l'illustre la Figure 14. Or,
I’'adoption de la 5G en Europe pourrait générer jusqu’a 113 milliards de revenus annuels et créer 2,4
millions d’emplois d’ici 2025%.

Ce manque d’investissements est di au manque d’économies d’échelles des télécoms européens en
lien avec un cadre reglementaire forcant ces acteurs a des prix artificiellement bas ne leur
permettant pas de dégager des marges d’exploitation suffisantes pour financer I'innovation.
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Par exemple, le revenu moyen par utilisateur généré mensuellement par les fournisseurs d’acces de
haut débit fixe est de 21,5 euros par mois en Europe, 29 euros/mois au Japon et de 49,1 euros/mois
aux Etats-Unis®’. S’agissant des abonnements de téléphones mobiles, I'utilisateur paie en moyenne
en Europe 14 euros/mois, le japonais 31 euros/mois tandis que I'utilisateur américain paie 37
euros/mois®. Au global, la dépense par personne est bien plus faible en Europe et elle est a la baisse
(Figure 12).

Ces différences sont considérables. Comment imaginer développer des capabilités d’investissements
et d’innovation comparables a leurs concurrents américains quand les fournisseurs d’acces
européens ont a peine la moitié des revenus générés par utilisateur aux Etats-Unis, par un effet
cumulé de régulations et d’absence de taille critique ?

Figure 11 : Adoption de la 5G, ’Europe en retard
W4 W56

82%

Amérique du Nord Asie du Nord-Est Golfe Persique Europe de I'Ouest

Source : Ericsson®®

Figure 12 : Dépenses moyennes par personne pour les télécommunications en
Europe, au Japon et aux Etats-Unis (2007, 2014 et prévisionnel 2021, euros par mois)
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Source : ETNO, State of Digital Communications 2022, p. 20.
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En Europe la tendance actuelle est déflationniste, c’est-a-dire que les régulations européennes
alimentent une réduction des prix par les télécoms européens qui ne refletent méme pas la hausse
naturelle des prix ajustée de l'inflation. Les revenus des télécoms baissent en Europe en dépit de
I'inflation (Figure 13), alors qu’ils r augmentent aux Etats-Unis.

Figure 13 : Evolution des prix a la consommation entre 1996 et 2021
dans I'UE (gauche) et en France (droite)

Combustibles liquides et carburants

et lubrifiants pour les véhicules Boissons alcoolisées, tabac et
personnels stupéfiants

Boissons alcoolisées, tabac et T -
stupéfiants Ci liquides et

et lubrifiants pour les véhicules
personnels

Enseignement

Logement, eau, électricité, gaz et
autres combustibles

Restaurants et hotels

Aliments incluant l'alcool et le tabac .
: Enseignement

Transports i

Logement, eau, électricité, gaz et

- AR mgfﬁsatﬁwaﬁcool et le tabac
Restaurants et hotels

" Transports
Produits alimentaires et boissons
non alcoolisées
Services (indice global excluant les

Eilg'ﬁg)et services divers
Ensemble ICPH

Produits alimentaires et boissons

pen alcoolisées
~ Biens et services divers

Ensemble ICPH
Santé

——\

Meubles, articles de ménage et Santé
entretien courant du foyer 4

. " Meubles, articles de ménage et
Loisirs et culture entretien courant du foyer

5 G Articles d'habillement et chaussures
Articles d'habillement et chaussures

Loisirs et culture

Communications

2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020 Communications

Source : Calculs Institut économique Molinari d'apres Eurostat (IPCH, données annuelles, base 100 en 1996).

Ce manque de rendement d’échelle se constate au niveau de la taille des acteurs européens de
télécoms comparé aux géants américains. Seul I'allemand Deutsche Telekom figure parmi les 10 plus
larges capitalisations boursiéres au monde dans le secteur des télécoms.” Le francais Orange n’arrive
qu’a la 22°™ position avec 31 milliards de dollars de capitalisation boursiére, légérement derriére
Vodafone (19%™¢) et Swisscom (21°™). Le manque de rentabilité des opérateurs européens
s’accompagne d’une faible capitalisation boursiére qui, elle-méme, accroit les difficultés a financer
les innovations (Figure 14).

Ce cercle vicieux conduit a une pression excessive a la réduction des prix a technologie constante, au
lieu d’'une amélioration de la rentabilité pour financer les technologies a venir. La concurrence sur les
prix a technologie constante qui domine le secteur européen des télécoms empéche une
concurrence sur la qualité (innovation), en inventant et en disséminant les technologies du futur
comme c’est le cas pour les télécoms américains. En résumé, la concurrence statique par les prix
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empéche la concurrence dynamique par l'innovation. Malheureusement, le dogme de la concurrence
statique sur les prix prédomine chez les régulateurs nationaux et au sein de la Commission
européenne.

Figure 14 : Evolution de la valorisation boursiére des grandes entreprises des
télécommunications de 2002 a 2022 (Base 100 au 31/12/2002)
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Source : Institut économique Molinari d’apres S&P Capital 1Q (valorisations boursiéres au 31/12 de 17 entreprises présentes dans
I'indice S&P Global 1200 et ayant comme activité principale les services de télécommunication intégrés, années 2002 a 2022
calculs en USD courants).

La politique européenne de la concurrence structure les marchés télécoms de telle fagon que les
acteurs ne peuvent pas accroitre leurs capacités d’innovation, et donc leur capacité a étre compétitif
sur le plan international. La théorie schumpétérienne de la concurrence par I'innovation et les
rendements d’échelle est confirmée par I'analyse empirique du marché des télécoms : la
consolidation des acteurs est insuffisante et la concurrence statique par les prix excessive’'. A long
terme, le consommateur risque d’étre perdant. Une concurrence artificielle par des structures de
marché atomisées avec de nombreux opérateurs conduit au sous-investissement et n’a pas
nécessairement d’impact bénéfique sur les prix’.

La politique de la concurrence gagnerait a cesser d’atomiser les marchés télécoms et, au contraire, a
favoriser la concentration industrielle pour une meilleur compétitivité internationale. Il serait temps
de restaurer la compétitivité des télécoms européens par une rénovation du droit de la concurrence.

Tout d’abord, nous identifions les raisons pour lesquelles le droit européen de la concurrence est
inadapté pour le marché dynamique et mondial dans lequel les té

écoms évoluent. Ensuite, nous
démontrons que la Commission européenne doit poursuivre une stratégie diamétralement opposée
de celle actuellement recherchée dans les télécoms. C’est la consolidation qui sauvera les télécoms
européens grace aux bienfaits de la concurrence dynamique, a I'opposé d’une vision statique de la
concurrence avec une atomisation qui empéche les télécoms d’étre compétitifs. Nous concluons
avec quelques recommandations pragmatiques.
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Une vision étroite des marchés pertinents contribuant au manque de compétitivité

Le manque de compétitivité des télécoms européens est la résultante de multiples facteurs. Des
régulations exigent des télécoms européens des prix excessivement bas empéchant ainsi une
rentabilité nécessaire a I'innovation. Les partages forcés d’infrastructures découragent
I'investissement dans ces infrastructures. Des procédures réglementaires nationales fragmentent
davantage le marché européen des télécoms™.

Par exemple, une application néfaste de la théorie des facilités essentielles’ force au partage des
biens et conduit a un sous-investissement. Le droit européen de la concurrence continue d’appliquer
cette théorie qui impose aux opérateurs une obligation de contracter avec tous les partenaires, alors
que le droit américain de la concurrence I'a abandonnée avec a la clef des investissements massifs
chez les opérateurs télécoms américains .

En 2021, les opérateurs européens n’ont investi que 104,4 euros par utilisateur sur la base des
dépenses de capital réelles’™. La ou les opérateurs aux Etats-Unis, au Japon et en Corée du Sud ont
investi 210,7 euros, 237,5 euros et 116,3 euros, respectivement’’. En ajustant ces investissements
aux PIB par habitant dans chacun de ces pays avec I'Europe, les opérateurs aux Etats-Unis, au Japon
et en Corée du Sud ont investi par utilisateur, 149,6 euros, 259,7 euros, et 117,4 euros’®. Ces
différences importantes démontrent le handicap des télécoms européens en termes d’innovation
dans les technologies de demain. Elles sont le résultat d’une fragmentation excessive du marché
européen et e de I'obligation d’offrir des grilles tarifaires non-discriminatoires et abordables a tous
les opérateurs, indissociable d’une course au moins-disant en termes d’investissement et
d’innovation.

La définition étroite des marchés pertinents constitue aussi un probléeme majeur de la politique de la
concurrence européenne, en particulier dans les marchés dynamiques a forte innovation et effets de
réseaux. L'Europe applique une définition fondée sur une recommandation de 1997 en cours de mise
a jour”. Elle pése particulierement sur les télécoms européens.

La Commission européenne opére une distinction entre marché de détails et marchés de gros® qui
fait peu de sens a la fois en raison de I'intégration verticale recherchée par les télécoms, mais surtout
en raison de l'intégration verticale déja réalisée par les géants du numérique. Par exemple, dans sa
décision de 2003 sanctionnant Deutsche Telekom, la Commission européenne a défini les différents
marchés pertinents comme étant ceux de |'accés au réseau fixe au niveau local, le marché de I'acces
a la boucle locale pour les intermédiaires, le marché de I'accés a la boucle locale pour les abonnés, le
marché des services d’acces a bande étroite, et le marché des services d’acces a large bande. Tous
ces différents marchés sont de surcroit définis géographiquement a I’échelle nationale et non
européenne. Avec une définition si étroite des marchés, Deutsche Telekom s’est retrouvée en
position dominante « sur tous les marchés de produits et de services en cause »®'. Cette décision a
été confirmé en 2008 par le Tribunal sans que Deutsche Telekom puisse faire appel devant la Cour de
Justice®. Cette approche empéche ou dissuade les opérateurs d’offrir des offres groupées car de
telles offres pourraient étre considérées comme des abus de position dominantes sur des marchés
artificiellement étroits™.

Ensuite, la définition des marchés pertinents reste géographiquement limitée au marché national,
accentuant encore davantage la fragmentation des télécoms européens. lls n’ont pas d’incitations a
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dépasser les barriéres réglementaires nationales pour exercer une concurrence sur les marchés
voisins. Cette définition étroite des marchés géographiques apparait clairement concernant le
controle des concentrations.

Un « chiffre magique » qui empéche les concentrations

La Commission européenne (CE) applique le droit de la concurrence de fagon extrémement rigide, ce
qui contribue, a rebours des objectifs recherchés, a réduire la concurrence en rendant les acteurs
domestiques moins compétitifs. Cette rigidité a eu un grand retentissement lorsque la Commission
européenne a bloqué la fusion Alstom-Siemens dans le secteur ferroviaire®'. Mais les télécoms sont
aussi un exemple notoire des effets néfastes de cette politique. La Commission Européenne leur
applique une grille d’analyse qui ne fait pas sens au 21¢™ siécle, dans un monde ou les rendements
d’échelle des réseaux construits ou a construire sont déterminants pour gagner un avantage
concurrentiel.

La Commission considére qu’il existe une structure de marché optimale avec un « chiffre magique »
de « quatre a trois » opérateurs®. Sous le mandat du Commissaire Joaquim Almunia de 2009 a 2014,
trois semblait &tre le nombre optimal d’acteurs®. Sous le mandat de Margrethe Vestager, depuis
2014, ce nombre semble &tre passé & quatre sans que ce nouveau seuil soit officiellement reconnu®’.
La Commission européenne poursuit (et bloque) toute fusion réduisant le nombre d’acteurs télécoms
de quatre a trois acteurs nationaux. L’atomisation du marché européen des télécoms est
délibérément promue par la CE, en dépit de ses inconvénients.

Cette stratégie de blocage des fusions remonte a une décision de 2006 dans le cadre de laquelle T-
Mobile avec Tele.ring® en Autriche ont été autorisés a fusionner a condition que T-Mobile se sépare
d’actifs stratégiques en faveur de son concurrent Hutchison (H3G), afin que ce dernier s'implante en
Autriche et puisse y concurrencer T-Mobile.

Cette décision fondatrice a eu un effet dissuasif sur les acteurs des télécoms. Ils ont compris qu’ils ne
pourraient pas faire d’économies d’échelle en fusionnant avec leurs concurrents, dans la mesure ou
chaque marché national avait entre trois et cinq opérateurs, ce qui est encore vrai a ce stade. Les
fusions sont devenues économiquement moins intéressantes, une enquéte de la CE conduisant
systématiquement I'opérateur a céder des actifs clés réduisant la création de valeur.

L'effet dissuasif de la décision T-Mobile / Tele.ring a été important, la CE ayant démontré sa
préférence pour la fragmentation du secteur des télécoms et I'atomisation des marchés nationaux.
Peu d’entreprises envisagent aujourd’hui de fusionner en raison du risque juridique ou, a tout le
moins, des compensations dissuasives voire destructrices de valeur imposées pour valider la fusion®.

Cette politique rigide est régulierement mise en avant au niveau national pour écarter tout espoir de

fusion”

. Cette approche a tué dans I'ceuf plusieurs tentatives de consolidation des télécoms au
niveau européen’’. En 2015, |a fusion entre le danois Telia Sonera et Telenor a été bloquée. La
Commissaire Margrethe Vestager affirmait alors « pour moi, il était nécessaire d’avoir un quatrieme
opérateur mobile » au Danemark®. Or, exiger un 42™ opérateur mobile sur un territoire de 5 millions

d’habitants équivaudrait a imposer un 4°™ opérateur a I’Etat de Caroline du Sud.

Le contraste ne saurait étre plus grand entre la fragmentation du marché des télécoms voulue et
poursuivie par la CE et la démarche résolue des Etats-Unis a consolider leur marché. En 2019, le droit
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ameéricain conduisait a I'inverse a valider la fusion de T-Mobile et Sprint, soit le passage de 4 a 3
opérateurs pour un marché de 332 millions d’habitants™.

Quelques opérations conduisant a trois opérateurs nationaux ont été approuvées avec des
conditions drastiques d’aides aux rivaux des entreprises fusionnantes’*. En 2016, la CE a rejeté la
fusion de « quatre a trois » de H3G avec Telefonica UK présumant que toute fusion de « quatre a
trois » tendait a8 augmenter les prix, et ainsi encourt le risque d’étre rejetée”. Ce rejet de la CE a été
annulé par le Tribunal en raison du manque de crédibilité des effets anti-concurrentiels estimés par
la CE pour bloquer cette fusion™.

Il semblerait que les choses soient néanmoins en train d’évoluer dans le bon sens. Une décision de la
CE du 10 février 2023 montre que le gendarme de la concurrence commence a intégrer dans son
analyse du marché pertinent la notion de taille critique mondiale. Deutsche Telecom, Orange,
Telefonica et Vodafone ont été autorisés a créer une plateforme commune visant a concurrencer les
entreprises du numérique dans le domaine de la publicité digitale’’. Ces quatre champions
européens entendent, au moyen de leur joint-venture, unir leurs forces pour atteindre la masse
critique permettant de générer des innovations dans le domaine digital. Aprés vingt ans d’'une
politique figeant un marché européen des télécoms fragmenté, la CE?® indique ainsi qu’elle pourrait
mieux prendre en compte la question épineuse de I'innovation dans les réseaux, domaine ou les
européens ont bien du mal a imposer des régles et a capter la valeur créée”.$

Vers une politique de concurrence favorable a I'innovation dans les télécoms européens ?

Les télécoms européens sont a la traine par rapport a leurs concurrents internationaux. Or, ce
domaine est clé. Comme l'ont écrit les futurologues Alvin et Heidi Toffler dans La richesse
révolutionnaire : « Nous vivons, en réalité, le bouleversement le plus profond du systeme mondial du
savoir depuis que notre espece a commencé a penser. Tant que nous n’aurons pas digéré ce fait,
tous nos projets les plus élaborés pour Iavenir tourneront court »'". Une conséquence de ce
bouleversement est soulignée par les experts en géopolitique : les critéres de puissance des Nations
ont évolué. Alors que la maftrise de la métallurgie et du pétrole a dominé au 20éme siecle, c’est la
maitrise des systémes d’information et de la santé qui domine au 21°™® siécle.

Loin de favoriser I'investissement, la recherche de configurations européennes a 4 opérateurs les a
réduits. Les travaux du GSMAL!0! et de Bahia et Castells'2 soulignent que la concentration sur les
marchés européens a 4 acteurs est inférieure aux niveaux optimaux permettant de maximiser les
investissements. La dispersion des co(ts fixes entre un plus grand nombre d'acteurs entraine selon
eux des déséconomies d'échelle et une utilisation moins efficace des ressources. Les incitations a
investir pour améliorer la qualité et innover sont plus faibles sur ces marchés ayant des indices de
concentration et des marges bénéficiaires plus faibles.

L'approche statique de la concurrence, avec des prix bas et une structure rigide de marché
empéchant les investissements nécessaires aux innovations de demain, s’est retournée contre les
consommateurs européens. lls bénéficient de moins d’innovations et donc de choix et se voient
imposer de maniere insidieuse le leadership technologique des télécoms US et chinois.

La validation en février 2023 de la joint-venture entre télécoms européens pourrait indiquer une
prise de conscience. L'économie de I'innovation voulue par les régulateurs européens passera par
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une politique de concurrence qui favorise la consolidation industrielle et abandonne I'objectif de
déconcentration structurelle des marchés.

Il faudrait que la Commission aille plus loin et autorise des fusions dans les télécoms. Dans le cadre
de sa réforme des régles de concurrence applicables aux accords horizontaux'”, elle gagnerait a
mettre en place une exemption pour les télécoms européens et a abandonner le « chiffre magique »
de trois opérateurs par Etat membre.

Apres I'adoption du nouveau reglement d’exemption par catégorie et de nouvelles lignes directrices
relatives aux restrictions verticales'™, la Commission a I'opportunité de permettre aux télécoms
européens de gagner en économies d’échelle par I'octroi d’'une exemption sur les accords
horizontaux. Elle gagnerait a embrassera une vision Schumpétérienne de la concurrence ou
I'innovation prime sur les prix, ou la dynamique concurrentielle compte plus que la structure
atomisée du marché, et enfin ol les consommateurs bénéficieront du dynamisme d’une concurrence
effective avec les géants extra-européens.

Si elle ne le fait pas, les télécoms européens resteront cantonnés aux marchés nationaux avec des
dizaines d’opérateurs incapables de concurrencer les trois opérateurs américains et les trois
opérateurs chinois. Par ailleurs, les télécoms européens seront aussi dans I'incapacité de redéfinir les
termes de I'échange avec les géants du numérique.

Chapitre rédigé par Aurélien Portuese.
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4. UNE ATTROPHIE DE L'EPARGNE LONGUE HANDICANTE POUR
TOUS LES SECTEURS

L'UE souffre d’un déficit de capitalisation boursiére actions de 10 400 milliards d’euros par rapport a
la moyenne des pays de I'OCDE fin 2020, lié notamment a un déficit de 8 900 milliards d’euros
d’épargne retraite. Le sous-développement de I'épargne longue freine le développement des
entreprises européennes, dans les télécoms et les autres secteurs.

Supprimer les biais défavorables a la détention d’actions introduits par les réglementations prenant
mal en compte le temps long (Solvency 2, MiFID 2, critéres de gouvernance budgétaire...).

Un autre élément pénalisant pour les entreprises européennes est leur faible capitalisation, freinant
leur croissance. Au-dela des facteurs liés a la fiscalité — qui obere la rentabilité — ou au droit de la
concurrence — qui génere un morcellement — le caractére modeste des capitalisations des télécoms
européens est lié a la faiblesse des bourses européennes, elle-méme alimentée par la faiblesse de
I’épargne longue. Cet aspect est structurant pour le développement de I'innovation et la croissance
des entreprises.

Le bon positionnement de la Grande-Bretagne et de la France dans la premiere révolution
industrielle est historiquement lié a I'existence d’un stock d’épargne significatif et a son drainage au
profit des chantiers de I'époque, qu’il s’agisse de I'infrastructure (canaux, chemins de fer...) ou de
I'industrie. Ce drainage fut opéré initialement en France par les notaires, au cceur du marché des
capitaux avant le développement des banques, des bourses puis la montée en puissance de I'épargne
des classes moyennes voire populaires (caisses d’épargne, épargne retraite...)'%. Jusqu’au début du
XXé™e siecle, le financement qu’il soit par dette ou par actions, était restreint & des entreprises
possédant des actifs tangibles et complétait la croissance par autofinancement!®. Mais I'abondance
d’épargne a amplifié la croissance des années 1890-1914, marquées par I'essor de la chimie, de
I’électricité, de I'automobile, puis de 'aéronautiquel?’. A partir du XX®™® siécle, le réle du
financement par actions devient significatif. Dans les années 1920, il représente un tiers du
financement des entreprises cotées. Combiné avec les émissions obligataires, il supplante méme
I’autofinancement, selon Hautecoeur avant de décliner avec la crise de 1929,

Aux Etats-Unis, le financement des entreprises était a I’origine assez proche avec une prédominance
de la dette et des actions sans droit de vote au sortir de la Guerre civile. Cette configuration
permettait, comme en Europe, de protéger les préteurs des risques associés a I'asymétrie de

109 Mais, une rupture s’opére au

I'information et d’éviter la dilution du capital des actionnaires
moment de la seconde guerre mondiale avec I'’émergence du capital-risque. L’explosion du « venture

capital » rend possible le démarrage d’activités a risque, sans faire appel massivement au crédit qui
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était alors dominant, les marchés d’actions cotées étant adaptés aux entreprises avec une certaine
ancienneté.

Les fonds de capital-risque investissent dans des titres non cotés, ce qui va rendre possible le
développement d’une multitude d’entreprises dans des secteurs technologiques!'°. Dans la
deuxiéme moitié du XX siécle, les progrés dans la quantification et la gestion du risque vont
permettre d’offrir une clientéle aux fonds communs de placement (mutual fund) en plein
développement. Les évolutions réglementaires — avec notamment la levée des blocages empéchant
les fonds de pension d’investir dans le capital risque — vont élargir cette clientéle et contribuer a
rendre possible la multiplication des investissements non cotés. La mise en place du Nasdaq en 1971
va favoriser la croissance des entreprises de la tech, en leur donnant accés au marché des actions
cotées. A l'origine percu comme une antichambre du New York Stock Exchange destiné aux
entreprises trop petites pour étre cotées, le Nasdaq va s'imposer comme une alternative durable, un
nombre significatif d’entreprises ne I'ayant jamais quitté.

Cette configuration nord-américaine — avec un écosysteme complet de financement de I'innovation
du capital risque au marché boursier, alimenté par les capitaux d’investisseurs longs tels que les
fonds de pension a tous les stades de développement — fait défaut en Europe. Cela contribue a
I’'accumulation des retards dans les domaines innovants, la montée de la dépendance européenne,
voire la perte de souveraineté. L'impressionnant dynamisme des entreprises américaines du
numérique, de la tech ou des télécoms tranche avec les difficultés des européens. Il est en partie lié a
I’'abondance de cette épargne longue dopée par I'importance de I'épargne retraite, qui irrigue
I'innovation par I'intermédiaire du Nasdagq.

Cet enjeu financier devrait étre considéré comme prioritaire si I’'on veut rééquilibrer structurellement
la donne et éviter que I'Europe ne devienne durablement une « colonie numérique »** des Etats-
Unis et de la Chine'*2,

Au lieu de chercher a s'immiscer dans la démarche complexe et incertaine visant a modifier le
partage de la valeur dans I'’économie des télécommunications et du numérique, la Commission
gagnerait a donner la priorité aux moyens permettant d’augmenter la création de valeur en veillant a
ce que les entreprises innovantes puissent croitre au mieux en Europe, quel que soit leur stade de
développement. C'est crucial pour le secteur des télécommunications, mais aussi pour de nombreux
autres secteurs tels la santé dans lesquels I'Europe est désormais a la traine faute d’'une épargne
longuel®3,

Les capitalisations boursiéres des télécoms européens sont faibles

Le premier élément notable concernant les entreprises européennes est leur faiblesse (Figure 15).
Les acteurs européens ont en moyenne une capitalisation 6 fois moindre que celle de leurs
homologues US, avec 27 milliards de dollars de capitalisation dans I’'UE a fin 2022, contre 148
milliards de dollars aux Etats-Unis.

Deutsche Telekom mis a part, les télécoms européens sont aussi bien moins capitalisés que les
opérateurs des Emirats, d’Arabie Saoudite, de Singapour ou d’Australie. A titre d’illustration, la
capitalisation d’Orange était inférieure a celle de Swisscom (Suisse), Telstra (Australie) ou méme de
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Telus (le deuxieme opérateur au Canada) intervenant dans des pays respectivement 8, 3 et 2 fois

moins peuplés que la France.

Figure 15 : Hormis DT, les télécoms ont une capitalisation boursiére modeste dans
'UE (milliards de dollars US au 31/12/2022)

Etats-Unis Capitalisation boursiére en milliards USD au 31/12/2022
AT&T Inc. 131
UE Capitalisation boursiére en milliards USD au 31/12/2022

Orange S.A. (France)
Cellnex Telecom, S.A. (Spain)

Deutsche Telekom AG (Germany)

Telefonica, S.A. (Spain)

Vantage Towers AG (Germany) 17

Koninklijke KPN N.V. (Netherlands) 12

Telia Company AB (Sweden)

Infrastrutture Wireless Italiane S.p.A. (Italy)

Japon Capitalisation boursiére en milliards USD au 31/12/2022

Nippon Telegraph and Telephone Corporation 98

Reste du monde Capitalisation boursiére en milliards USD au 31/12/2022

Emirates Telecommunications Group Company PJSC
(United Arab Emirates)

Saudi Telecom Company (Saudi Arabia) 49

Singapore Telecommunications Limited (Singapore) _

Telstra Group Limited (Australia)

54

Swisscom AG (Switzerland)
Perusahaan Perseroan (Indonesia)
Telenor ASA (Norway)

Telefonica Brasil S.A. (Brazil)

Chine

China Telecom Corporation Limited
Chunghwa Telecom Co., Ltd.

China Tower Corporation Limited

China Unicom

Canada Capitalisation boursiére en milliards USD au 31/12/2022
BCE Inc. 40

TELUS Corporation 28

Royaume-Uni Capitalisation boursiére en milliards USD au 31/12/2022
BT Group plc

Source : Institut économique Molinari d'apres S&P capital IQ (Integrated Telecommunication Services ayant une capitalisation
boursiere supérieure a 10 milliards d'USD).

Les bourses de I’'UE sont sous dimensionnées

L'Union européenne est une zone ou le recours a la bourse et aux actions est moins développé
gu’ailleurs. La capitalisation des entreprises y représentait 70 % du PIB, contre en moyenne 147 % du
PIB dans I’OCDE fin 2020 (Figure 16). Le déficit de capitalisation boursiere de I’'UE par rapport a
I’OCDE était de 10 400 milliards d’euros fin 2020.
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La France, avec une capitalisation a 106 % du PIB, était en retrait par rapport a la moyenne OCDE.
D’autres pays européens étaient trés en retrait, notamment I’Allemagne, avec une capitalisation
boursiére des entreprises cotées représentant 59 % du PIB. Ce décalage est la résultante de plusieurs
facteurs liés au poids de I'autofinancement ou du financement par la dette. Le tissu économique
allemand repose notamment sur une proportion significative d’entreprises de taille intermédiaire
(ETI) ou de PME. Le recours a I'autofinancement, notamment dans les structures familiales, permet
de croitre en limitant I'ouverture du capital ou le recours a I’endettement. Ce mode de
développement, qui peut étre vu comme un atout dans les domaines traditionnels avec des acteurs
établis, a pour corollaire une faiblesse dans les secteurs innovants. Si I’entreprise mature a tendance
a choisir de s’autofinancer, ou a défaut a lever des fonds par endettement voire par émission
d’actions, la capacité a lever des fonds en ouvrant le capital est clef si I'on veut faire émerger des
nouveaux acteurs et les aider a grandir plus vite.

En dépit des efforts de certaines places boursiéres pour accroitre leur attractivité, et notamment
d’Euronext-Paris, les capitalisations européennes ont progressé moins vite sur les dix derniéres
années. L'UE est dépassée par les Etats-Unis, mais aussi en perte de vitesse vis-a-vis du reste du
monde sur les marchés actions, clefs pour le financement de I'innovation (Figure 17). Elle souffre
d’un investissement de long terme atrophié, ce qui pénalise le développement des fonds propres des
entreprises.

Figure 16 : L'Europe est a la traine en termes de capitalisation boursiéere
(% du PIB, 1975 a 2020)

Etats-Unis

OCDE

Monde

Union
européenne

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Source : Calculs Institut économique Molinari d’apres Banque mondiale et World Federation of Exchanges.

Figure 17 : Les bourses européennes distancées par les Etats-Unis et la Chine

(a fin 2021)
::;igzicailaens la capitalisation boursiére Poids dans le PIB mondial g:zi(t)erzlli;féion boursiére de la zone en %

Source: Institut économique Molinari d’apres World Federation of Exchanges et Banque Mondiale, capitalisations actions.
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A fin 2022, la capitalisation totale des bourses de I'UE était de 9 900 milliards d’euros. Elle était 4 fois
plus faible que celle des bourses américaines (37 700 milliards d’euros pour le NYSE plus le Nasdaq).
La premiere bourse de I'UE, Euronext, était quatre fois plus petite que le NYSE (actions
traditionnelles américaines) et trois fois plus petite que le Nasdaq (actions technologiques). Ce n’est

pas un probléme de compétence, les outils et les savoir-faire étant la, mais la conséquence d’un

probléeme de débouchés, lié a la rareté de I'épargne longue, consécutif a une série de choix

réglementaires peu avisés.

Figure 18 : Dans I’'UE, des bourses moyennes et éparpillées (top 15 des bourses)

Capitalisation boursiére a fin

Bourse 2022 (milliards €) Zone
NYSE 22 500 Etats-Unis
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Shanghai Stock Exchange Chine
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LSE Group London Stock Exchange
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ASX Australian Securities Exchange
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Source: Institut économique Molinari d’aprés World Federation of Exchanges (Statistics Portal).

L’épargne longue est atrophiée dans I’'UE

Exception faite des pays scandinaves et des Pays-Bas, I’'Union européenne est — pour des raisons

historiques notamment liées aux deux conflits mondiaux — une zone économique ou les capitaux

retraite sont peu développés!'®. Alors que dans le monde, le développement d’une part significative
des prestations retraite est financée avec des capitalisation collectives ou individuelles, reposant sur
des capitaux investis en partie dans le tissu économique local, I'UE bénéficie moins de cette manne.

Par rapport a la moyenne de I'OCDE, il manquait 8 900 milliards d’euros d’épargne longue fin 2020
dans I'UE. Les fonds de pension représentaient 34 % du PIB fin 2021 en Europe, contre en moyenne
100 % dans les pays de I’OCDE.

Les grands pays européens — Allemagne, France, ltalie, Espagne — sont caractérisés par un faible
développement de I'épargne retraite, qui représente entre 8 et 15 % du PIB. Le Royaume-Uni, la
Suisse et I'lslande, qui ont des épargnes retraite représentant de 127 a 207 % du PIB ne font pas
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partie de I'UE. Au sein de I'UE, seuls la Suéde, les Pays-Bas et le Danemark ont des épargnes retraite
supérieures a la moyenne de 'OCDE, avec 109 a 229 % du PIB placés pour financer les retraites
(Figure 19).

La France fournit est un exemple de sous-développement de I'épargne retraite. Il y avait seulement
450 milliards d’euros placés fin 2021 ou 18 % du PIB!'> lorsqu’on raisonne en valeur de marché en
intégrant les dispositifs facultatifs, les rares fonds de pension ayant survécu a la deuxieme guerre
mondiale (Banque de France, Sénat...) ou créées depuis (Etablissement de retraite additionnelle de la
fonction publique, CAVP des pharmaciens...) et les maigres réserves des régimes de retraites par
répartition*®.

Figure 19 : Actifs des fonds de pension dans les pays de I'OCDE et de 'UE
(% du PIB en 2020)
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Cette spécificité de I'Europe continentale est un handicap pour le financement actions des
entreprises. Les régimes de retraite, investisseurs de long terme, placent en régle générale une part
significative de leurs actifs dans leurs pays d’origine, représentant en moyenne 58 % de leurs encours
selon ’OCDEY. Aussi le lien entre développement de I'épargne retraite et capitalisations boursiéres
est robuste (Figure 20).

Certains considérent que cette faiblesse est en partie compensée par I'importance de produits
d’assurance-vie, particulierement développés dans plusieurs pays européens.

Ce n’est pas le cas dans la pratique, I'investissement en actions des assureurs étant limité pour des
raisons liées a I’horizon de placement et a la réglementation prudentielle. D’un point de vue
quantitatif, I'assurance vie, particulierement développée en France ou au Danemark, ne compense
pas le sous-développement de I'épargne retraite par rapport aux Pays-Bas et pays scandinaves
(Figure 21).
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Figure 20 : Le développement de I'épargne retraite et des capitalisations boursiéres
vont de pair (en % du PIB fin 2020)
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Source : Institut économique Molinari d'aprés World Federation of Exchanges et OCDE. R? = 0,57.

Figure 21 : Droits a long terme des ménages sur les assurances
(en % du PIB en 2019, hors assurance dommage)

[l Droits sur les assurances vie et rentes [l Droits au titre des pensions
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Source: Institut économique Molinari d'aprés Eurostat (Comptes de patrimoine financier, Droits sur les provisions techniques
d'assurance, sur les fonds de pension et sur les réserves de garanties standard, hors assurances-dommages).
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D’un point de vue qualitatif, dans les marchés principaux — France, Allemagne et Italie — I’allocation
des assureurs est majoritairement composée d’obligations. Elle était respectivement de 78, 84 et
92 %, selon une enquéte d’Indefi fin 2018, contre 62 % en moyenne dans les pays scandinaves ou la
logique de fonds de pension prévaut?,

Ce biais obligations est liée aux caractéristiques des contrats d’assurance dont certains peuvent étre
dénoncés a tout moment. Cet aléa contraint les assureurs a opter pour un horizon de gestion plus
court que les gestionnaires de fonds de pension, capables d’anticiper avec précision les retraites. Il
en résulte que I'assurance-vie, méme si elle est souvent placée a trés long terme, n’est pas un
substitut a I'épargne retraite.

Les réglementations européennes contribuent a I’atrophie de I’épargne longue en actions

A cela s’ajoute les contraintes liées a la réglementation européenne et notamment Solvency 2. Cette
directive, publiée en 2009 et entrée en vigueur le 1°" janvier 2016, vise a limiter les risques, avec une
approche rendant la détention d’actions dans le bilan des assureurs plus colteuse. Selon les
assureurs, elle ne tient pas pleinement compte des spécificités de I'épargne a long terme, qui réduit
en pratique les risques associés a la détention d’actions, actif moins risqué sur les horizons longs?*. A
horizon de placement égal, elle pousse les assureurs a se défaire des actions, la réglementation
réduisant leur capacité d’investissement dans cette classe d’actifs par rapport aux gestionnaires de
fonds de pension. En 2021, les investissements en actions cotées et non cotées ou dans des fonds
actions et/ou capital-investissement représentaient 7 % des investissements des assureurs dans
I’'Union européenne (hors unités de comptes)'?2. Selon certaines modélisations, la directive
Solvabilité 2 générait des contraintes conduisant a une réduction par deux de I'allocation actions des
assureurs'?®, Ce faible investissement actions, pénalisant pour le financement de I'économie,
impacte toute la chaine de valeur, du capital investissement aux actions cotées.

Depuis plusieurs années, les acteurs militent pour un assouplissement de ce cadre réglementaire.
Une premiére tentative d’assouplissement a été faite en 2018, avec un premier volet de révision de

la directive Solvency 21%*

, mais elle n’a pas été concluante. L’assouplissement mis en place reste
difficile a utiliser par les assureurs. La situation est particulierement pénalisante dans un pays comme
la France n’ayant quasiment pas de fonds de pension capable d’investir significativement en
actions'?. Une deuxiéme tentative d’assouplissement est en cours'?®, mais il n’est pas sir qu’elle soit

transformante'?’.

Solvency 2 est loin d’étre la seule réglementation introduisant des biais dans les comportements des
institutions ou des particuliers. D’autres mesures en apparence anodines, telles que le découplage de
la recherche et du courtage, rendent I'investissement en actions plus difficiles. La réglementation
MIFID 2 a imposé une séparation de ces deux activités, en fragilisant I’analyse financiére auparavant
financée par les gains liés au courtage. Au lieu d’améliorer la qualité de I'information, en limitant les
risques de conflits d’intéréts, cette réglementation a raréfié la production d’information, avec un
recul du chiffre d’affaires dans I'analyse financiére de 20 a 30 % en 2019'?, Le volume d’information
mis a disposition sur les petites et moyennes entreprises a chuté, ce qui limite leur acces a la
Boursel?. Des ajustements ont été opérés au niveau européen, mais il est peu probable qu’ils
permettent d’inverser la tendance en reconstituant rapidement la capacité d’analyse financiére
perdue par la place de Paris'*®.
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Le cadre réglementaire influe méme négativement sur la capacité des administrations publiques a
investir a long terme. Les administrations publiques, contrairement aux entités de droit privé, n’ont
pas I'obligation de provisionner les promesses qu’elles font au titre des retraites dans le cadre des
régimes a prestations définies qu’elles gérent pour les personnels3!. Dans le méme temps, les
criteres de convergence du Traité de Maastricht puis le Pacte de stabilité et de croissance (PSC) de
1997 poussent les Etats impécunieux a se séparer des réserves dont ils disposent au titre de ces
engagements. Vendre les placements permet de réduire immédiatement les déficits et de présenter
des comptes annuels moins dégradés. Pour autant, cette opération est perdante d’un point de vue
patrimonial et augmente les risques a long terme. Les réserves généerent des gains récurrents,
comme l'illustrent les performances du Fonds de réserves pour les retraites francais>2. Elles
réduisent la probabilité d’avoir besoin de recourir a I’'endettement puisqu’elles permettent de mieux
absorber les chocs. Les critéres de convergence puis le PSC, avec une cible de dette brute, incitent
aussi a vendre ses actifs pour réduire la dette brute, alors qu’un critére en dette nette (dettes —
placements) n’aurait pas généré ce type de biais défavorable a I'épargne longue publique et aux
investissements actions.

Coté grand public, I'information aux souscripteurs intégre, par exemple, un indicateur de risque basé
sur la volatilité. Il ne tient pas compte des surperformances des actions sur les autres classes d’actifs
dans le cadre d’'une épargne a long terme. |l est de nature a inciter a privilégier les placements dits a
risques faibles, tel que le monétaire, alors qu’il est associé a la certitude de non préservation du
capital lorsqu’on tient compte de l'inflation®33,

Le capital étant rare, I’écosystéme européen est défavorable a I'innovation

En dépit des efforts déployés en Europe et notamment en France®3, avec la montée en puissance de
la BPI ou la loi Pacte, un probléme de débouchés lié au sous-développement de |'épargne longue
subsiste.

Il est problématique pour les entreprises souhaitant croitre rapidement grace a un actionnariat non
coté. Leur croissance est conditionnée a I'existence de fonds de capital-investissement, ayant eux-
mémes besoin d’attirer des investisseurs. Faute de pouvoir étre massivement souscrit par les
investisseurs institutionnels, le capital-investissement se développe moins vite sur les différents
segments, qu’il s’agisse de la création (capital-risque), du développement et de la croissance (capital-
développement), de la transmission (capital-transmission) ou du rachat d’entreprises en difficultés
(capital-retournement)®3>. Pour les start-up, on observe une montée en puissance du financement de
I'amorcage en France. Le goulot d’étranglement se situe désormais plus dans la capacité a
développer des fonds « pré-IPO » accompagnant les licornes (série D) en amont des introductions en
bourse. Cette absence pousse les entreprises a s’introduire en bourse prématurément voire a se
tourner vers la bourse américaine, solutions qui ne sont pas sans risque. En dépit des efforts, le
développement du capital-risque européen ne permet pas de rattraper le retard par rapport aux
Etats-Unis. En 2020, les start-up américaines ont capté 52 % du total des levées dans le monde,
contre 20 % pour les start-up chinoises et seulement 16 % pour les start-up européennes®*®. Faute
d’un écosysteme européen offrant des portes de sorties satisfaisantes avec des institutionnels préts
a investir massivement, les start-up ont parfois été conduites a migrer outre-Atlantique, a I'image de
la trentaine d’entreprises européennes cotées sur le Nasdaq, pour un total de 202 milliards d’euros
de capitalisation boursiére au 31 décembre 2022, Comme I'exposent Bechetoille, Boujnah et Blard,
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faute de liquidité, c'est tout I'écosystéeme européen « qui se desséchera et finira par atrophier toute
la chaine de valeur, réduisant le financement des start-up et l'innovation qui I'accompagnent comme
peau de chagrin »*3,

Ce risque concerne a la fois les start-up mais aussi les entreprises traditionnelles, la faiblesse de la
capitalisation concernant tous les secteurs, y compris la santé, I'énergie ou l'industrie. Fin
connaisseur de ces deux derniers secteurs, Loik le Floch-Prigent, souligne a juste titre que nos
entreprises, toutes nos entreprises, manquent de fonds propres et que le capitalisme sans capital est
une source de dangers et d’appauvrissement!%,

Chapitre rédigé par Nicolas Marques

Télécoms et innovation, donner la priorité a la création de richesse plutot qu’a la redistribution



i en

5. CONCLUSION

L'Europe a besoin d’une politique de création de richesse, dans les télécommunications comme dans
les autres domaines.

Les acteurs des télécoms sont a la peine sur le vieux continent en raison de contraintes
institutionnelles et financiéeres. La fiscalité obére leur rentabilité, le droit de la concurrence et la
faiblesse des marchés boursiers freinent leur croissance.

Au lieu de confronter ces problemes structurels, la tentation communautaire est de créer une taxe
ciblant des acteurs dynamiques du numérique, pour organiser un transfert au profit des opérateurs
des télécoms en difficulté. Cette démarche n’est qu’un palliatif s’apparentant a un renoncement.

L’enjeu devrait étre de recréer un environnement favorable au développement des télécoms,
d’autant plus qu’il est nécessaire dans beaucoup d’autres secteurs. Les acteurs traditionnels comme
ceux cherchant a innover dans les domaines stratégiques, qu’il s’agisse des tech et deeptech
(infrastructure de réseau, cyber sécurité, IA...) ou de la transition écologique, ont eux aussi besoin
d’un cadre réglementaire et financier propice a la croissance.

Sauf a penser que le développement n’est plus possible sur le vieux continent, I'enjeu est d’abord
d’augmenter la création de richesses, pas de construire des usines a gaz redistributrices.
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